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1.ま え が き
最近の金融理論,た とえぽアヴ ィラピ リテイ理論や資産選択理論などにお
いて,周 知のように流動性概念の拡張解釈が こころみ られ,各 種証券 も貨幣
とほぼ同等の地位を与えられ るようになってきたが,あ る場合には特定証券
のみが分析の対象にされ,あ る場合には全証券が対象にされ ることもある。
分析 目的が異なるとはいえ,そ れ ら理論において各種証券の金融理論におけ
る位置づけが必ず しも明確になされているとはいえない と思 う。と りわけ,
株式の取扱は暖昧にされていると思 うのである。
証券 もしくは証券市場を最初に経済学の体系の中で位置づけ,未 開の分野
を開拓 した労作はケイソズ経済学である。そ こで,解 決の手がか りをケイ ソ
ズ経済学に求め,株 式 の位置づけ とい う観点か ら ヶイ ンズ経済学を 『貨幣
論』にまで遡 ってその発展を明確に し,あわせて若干の注釈をつけ加えるの
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くり
が本稿 の 目的になってい る。
2.『 貨 幣 論』
金融理論はケイ ンズの 『貨幣論』を境にして大き く変化 したといえる。す
なわち,『貨幣論』以前は,1844年の ピール銀行条例をめ ぐる通貨主義と銀
行主義 との通貨発行に関する論争によって代表 されるように,貨 幣の供給側
が主 として 分析の対象にされていたのに対 し,『貨幣論』以後は貨幣の需要
側が問題にされるようになったのである。
ケイソズは 『貨幣論』において,「弱気」の理論 とい う貨幣の需要理論を
導入 している。それは,一 般投資家 の 有価証券価格 の 将来の予想における
「強気 ・弱気」が所得の消費 と貯蓄への 配分につづいて 行なわれ る貯蓄の保
有形態に関する決定において,貯 蓄預金 と有価証券 との選択に対 し決定的な
影響を与えるとい うことを内容に しているのである。 「弱気」 とはその瞬間
にむ しろ有価証券 を 避けて現金を貸す ことを欲 し,「強気」 とはむ しろ有価
証券を保有 し現金 を 借入れんと欲す ることを意味する。 したが って,「弱気
筋」は有価証券の価格が下落す るであろうと 予想 し,「強気筋」はそれが騰
貴す るであろ うと予想す ることになる。
ケイ ソズは,彼 以前の古典派,た とえば ウイクセルやハイエクが貨幣の流
れをもっば ら産業的流通 とい う視角か ら把握 しいていたのに対 し,『貨幣論』
において,貨 幣の流れを産業的流通(lndustrialCirculation)と金融的流通
(FinancialCirculation)とに区別す る注 目すべき着想を している。 ここに産
業 とは,「経常産出 ・分配 および 交換の正常過程を維持 し,ま た生産諸因子
が生産の最初 より消費者の最終の満足にいたるまでに遂行す る種 々の義務に
対 して,彼 等にその所得を支払 う業務」をいい,他 方金融 とは 「富に対する
(1)ハ ロ ッ ドは 「ケ イ ン ズ を 完 全 に 理 解 した い と 望 む も の は 『貨 幣 論 」 を 読 む こ と
が 大 切 で あ る 」 と述 べ て い る。
RF.且arrod,``RetrospectonKeynes"Keynes'GenerαlTheory,Reports
ofThreeDeαades,ed.byR.Lekaman,1964,p.141.
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現存の権利 を 保有 し,ま た 交換す る(産 業の特殊化より結果す る交換以外
の)業 務をいい,そ の中には株式取引所および金融市場の取引,投 機,な ら
びに経常貯蓄 と利潤 とを企業者の手に送達する過程 も 含まれているのであ
(2)
る」。
これ らふたつの流通を構成す る貨幣を所得預金(Income-DePosits)・営業
預金(Business-Deposits)・貯蓄預金(Savings-Deposits)の三種類に分類す
る。所得預金 とは所得者が個人的所得を受取 る日と,そ れを支出す る日との
間の支払いに応ずるために保有す る預金,営 業預金とは商人 ・製造業者 また
は投機者がその入金 と出費 とが同時的でな く,また営業支出の場合において
も債務を支払 うべ き正確な日時が正確に予想されないことか ら,営業のため
に保有される預金,貯 蓄預金 とは支払いをするためではな く,貯蓄を利用す
る一つの方法 として,す なわち投資として保有される預金のことである。 こ
れ ら三種類の貨幣は産業的流通 と金融的流通 とにおいて,つ ぎのような地位
を占める。
産業的流通では所得預金 と営業預金の一部が流れ る。営業預金の一部,す
なわち営業預金Aは 企業者 と生産諸因子の間を流通す る部分 と,企業者間を
流通する部分 とに分かれる。所得預金は貨幣所得の循環にかかわるもので,
生産諸因子に対す る営業預金Aよ りの支払い として貨幣所得が所得預金に流
入する。
金融的流通は営業預金の残 り,すなわち 営業預金Bと 貯蓄預金 とが流れ
る。営業預金Bは 資本財 または商品の投機的取引,お よび金融的取引,た と
えぽ大蔵省証券の償還 および 借換,ま たは投資物件 の 変更などに必要 とさ
れ,そ の額は売買され る証券の取引量にその平均価格を乗 じた ものに依存す
る。営業預金Bの 流通速度は一 株式取引所の清算等による現金使用を節約
す るための工夫の大なる発展の結果 として一 非常に大であって,こ れに用
(2)J・M・Keynes,ATPteαtiseon・voney,vol・1・P・243・鬼 頭 仁 三 郎 訳 。 「ケ イ ン
ズ 貨 幣 論 」(同 文 館,昭 和8年)III,3頁 。
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い られる貨幣量の変化の絶対額は通常はなはだ しく大き くはあ りえない。 し
たがって,金 融 目的のための貨幣に対す る全需要の主たる変化は,ま った く
異なった方面に,す なわち貯蓄預金の量の うえに起 る。貯蓄預金は二つの範
疇に分かれ る。永久的に有価証券 よりもむ しろ貯蓄預金を保有せん と欲す る
富の所有者に よって保有される貯蓄預金A(そ の額は徐 々に変化す る)と,
有価証券市場の将来の予想に関す る 「強気 ・弱気」に よって左右 される貯蓄
預金Bと である。
この ように,金 融的流通の内容を貨幣の流れの変化 とい う観点か らみて く
ると,金 融的流通においては,貯 蓄預金Bが 中心的地位を占めていることに
なる。 したがって,そ れに決定的な影響を与える 「弱気 ・強気」 とい う貨幣
需要側の要因の認識が,貨 幣の流れを産業的流通 と金融的流動 とに区別 させ
る原動力 となっていたといえると思 う。
『貨幣論』におけ る貨幣需要関数を要約 しておこう。
所得預金をM、,営 業預金をM2,貯 …蓄預金をM3と すれば,貨 幣 の 総需
要は
M=M1十M2十M3
に よって表わされる。
ケイ ソズは所得預金を支払所得Eに 結びつけ,そ の流通速度をV、 とし,
その需要関数は
E
M・==一▽i
とい う関係が成 立す る もの とす る。 ただ し,V1は,一 般的に いって,あ る
一定 の経済社会にお け るR、(V、の逆数)の 平均値 は,年 々か な り安定 した
大 きさであ るとい う理 由か ら所与 と 仮定 してい る。 したが って,所 得預金
M・は支払所 得Eの 増加関数 と解す る ことがで きる。
営業預金M2は 産業 的流通 と 金融 的流通 とに 分かれ ているため,統 合 し
て,そ の需 要関数 を示す ことは必ず しも容易ではないが,営 業預金Bの 変 化
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の絶対額は通常大き くはないと述べているので,そ の需要関数はつ ぎのよう
に示 され るもの と解することができる。
レ景
上式でV2は 営業預金の流通速度である。V2は はなはだ しく変化 しやすい
ことが仮定され,そ れは取引活発に して借入費用の高いときには,商 店は彼
等が保持する営業預金Aの 額を節約す る傾向を有す るか らであるとされる。
したがって,支 払所得が増大すれば貨幣利子率は上昇 し,そ の結果借入費用
の上昇に よって流通速度V2も 速度をます ことにな り,営業預金M2は ほぼ
一定 と想定されているものといえよう。
貯蓄預金M、 は 「弱気」の理論,す なわち有価証券価格の将来の予想に関
す る 「弱気・強気」に よって決定 され,「強気」が市場を支配す るときにはM3
は減少 し,「弱気」が逆に支配す るときにはM3は 増大す るもの とされる。
本稿は株式の位置づけとい う観点か らケインズ経済学を問題 としているゆ
えに,ケ イ ソズの金融的流通の部分だけを図示す ることに しよう◎
第1図 「貨幣論」の金融的流通
既存資本
投資1
/
/
矢印は貨幣の流れ
一36一 商 学 討 究 第18巻 第3号
貯蓄Sは 一部は貯蓄預金Aと な り,他は 「弱気 ・強気」に よって支配され'
貯蓄預金Bと 有価証券のいずれかに流れ,両 者への貨幣の流れの変化が貨幣
(3)
利子率を決定す るのである。 この 「弱気」の理論にもとつ く貨幣利子論は,
貨幣の変量ではな く全量を問題に しているとい う意味か らス トックの貨幣利
子論 とよぶことができよう。貯蓄預金Aと 貯蓄預金Bと は統合 されて銀行信
用にな り,それに有価証券市場を経由しての貨幣の流れが合 して,貯 蓄Sは
投資1に 結びつき,そ の貨幣は産業的流通に投入される。貯蓄の うち新規発
行証券に向 う部分は直接的に,既 存の有価証券に向か う部分は有価証券売却
者がその売却資金で自ら投資を行な うとい う意味で間接的に投資に結びつ く
のである。
さて,ケ イソズによれば,証 券市場もしくは投機市場には全体で四つの可
(4)
能なる型が存す る。
(1)公衆の意見の一致を伴な う強気市場。すなわち有価証券価格は騰貴 して
いるがなお不十分であ り,したがって貯蓄預金M3は 低下 し,また 「弱気
筋」は騰貴す る市場において彼等の手配を閉止 しつつある。
(2)公衆の意見の分裂を伴な う 「強気」の市場。すなわち有価証券価格が過
度に騰貴 し,し たがって貯蓄預金M3は 上昇 し,ま た 「弱気筋」は騰貴す
る市場において彼等の手配を増大 しつつある。
(3)公衆の意見の分裂を伴な う 「弱気」の市場。すなわち有価証券価格が過
度に下落 し,し たがって貯蓄預金M3は 低下 し,ま た 「弱気筋」は下落す
(3)クライ ンは 「投資財(も し くは 非流動資産)物 価水準 決定 ㊧弱気理論」 と述 べ,
ケイ ンズの弱気 の理論 は 直接 貨幣利子 率には 関係が ない とい う解釈 を してい る
が,こ の弱気 の理論は後 に 「一般理 論」に おいて貨 幣利子 率決定 の流動性選 好 説
に発展 した ことを考慮す ると,む しろ本稿 の よ うに貨幣利 子率決定 の理論 と解釈
した方が 妥当で あ ると思 う。
LRKIein,TheKeptnsianRevolution,(Macmillan,1947.),p.16.
篠 原三代平 。宮沢健一訳 「ケイ ンズ革命」(有斐 閣,昭 和41年)18頁 。
本稿 と同 じ立 場 を とるものに 一谷藤一郎 「ケイ ンズ理論に おけ る利 子率 の決
定 因」 バ ンキ ング205号。
(4)J・M・Keynes,op・cit・,voLI.PP,252-253・鬼頭訳 「ケイ ンズ貨 幣論 』III,
14～15頁。
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る市場において彼等の手配を閉止 しつつある。
(4)公衆の意見の一致を伴な う 「弱気」の市場。すなわち有価証券価格が不
十分に下落 し,し たがって貯蓄預金M3は 上昇 し,ま た 「弱気筋」は下落
す る市場において彼等の手配を増大 しつつある。
いま,ag-一局面,す なわち意見の一致を伴な う「弱気」の市場では,M3を
所有 してい る人 々は証券の買いに出動す る。他方,市 場における売 り手 も他
の証券への乗換のために手持ちの証券を処分す ることになる。 したが って,
M3は減少 し,貨 幣利子率は下落に向か う。
第四局面,す なわち意見の一致を伴な う 「弱気」の市場では,第 一局面 と
は逆に,市 場の売 り手は 「弱気」になって手持ちの証券 を 処分 し,M3をよ
り多 く所有 しようとする。買手は空売 り(ShortSellin9)の決済などであっ
て,M3を所有 している人 々は 一般に 「弱気」のために 証券市場に出動 しな
い。そ こで,M3は増大し,貨 幣利子率は上昇に転ず る。
第二,第 三局面は,両 者の中間 に 存在 し,M3および貨幣利子率の変動方
向は必ず しも明確ではない。 しか し,第 二局面 は 強気 の方が 優勢ではある
が,「弱気筋」が証券市場に出動 し手持ち証券 を 売却するようになるので,
M3は増大 し,貨 幣利子率 は 若干下落する。 この局面は証券価格の変動の上
方転換点を意味 し,第四局面に証券価格の変動は移行す るのである。第三局
面は第二局面 とは逆に 「弱気」が優勢になるが,「強気筋」が証券市場 で 買
いに出動するので,M3は減少 し,貨 幣利子率 は 若干上昇す る。第三局面は
証券価格の変動の下方転換点を示 しているのである。
したがって,第 一局面は証券価格の上昇過程,第 二局面は上方転換点,第
四局面は下降過程,第 三局面は下方転換点を表わ しているものといえよ う。
以上の証券価格の変動の観点か らの貯蓄預金M3と 有価証券市場間の貨幣
の移動は貯蓄Sと は無関係に説明されてい るが,産 業的流通か ら金融的流通
に移動 した貨幣,す なわち貯蓄Sも 「弱気 ・強気」によって支配 され,貯 蓄
預金M3と 有価証券のいずれかに流れてい くのである。 したがって,貯 蓄S
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の貯蓄預金M3と 有価証券への流れは,貯 蓄預金M3と 有価証券間のたんな
る貨幣の移動 とともに,有 価証券価格の将来の予想に関す る 「弱気 ・強気」
に よって支配され,直 接もしくは間接に投資1に 結びつき,そ こに貨幣利子
率が決定されるといえるのである。
他方,ケ イ ンズは,『貨幣論』において,以 上 に 述べた利子論とはまった
く異なった自然利子 と貨幣利子 よりなる古典派利子論,た とえばウイクセル
(5)
の利子論をほとんどそのままの形で踏襲 しているのである。
いま,貯 蓄をS,投 資を1,自 然利子率をr',貨幣利子率をr,貨 幣量を
Mと すれぽ,自 然利子率r'は,
S(rノ)=1(r')
に よって決定され る。他方,貨 幣利子率rは 貸付資金の需給の均衡点におい
て決定 される。
S(r)士dM;1(r)
貨幣数量の変量dMは 銀行信用に左右されるゆえに,貨 幣利子率は銀行信用
の影響 も受けることになる。また,現 実の貯蓄 と投資は貨幣利子率に依存す
る。 なお,『一般理論』 と異な り,貯蓄は貨幣利子率の増加関数,そ の反面
消費はその減少関数であ り,投資は貨幣利子率の減少関数であ ることが想定
されている。
両式の関係か ら,貨幣量不変(dM-O)なるときにはrLrに な り,貯蓄
と投資は均衡し,全 産業の利潤は零になる。 貨幣量増加(dM>0)の場合に
は,貨 幣利子率は自然利子率を下回 り(r'>r),投資は貯蓄を超過 し,利潤
は正 となって経済は拡大す るにいた る。 最後に,貨 幣数量減少(AM<0)の
場合には,r'<rとな り,貨幣利子率は自然利子率を上回って貯蓄が投資を
(5)J・M・Keynes,op・cit・,vo1・1・PP・154～155。鬼頭訳 「ケイ ンズ貨 幣論」III,
45頁。 におい て第二 の基本方程式 の第二項 を零 な ら しむ べ き利子歩合 を 自然利子
率 と呼ぶ,と 述 べ てい る。 したがつ て,1-S=0よ り全 産業 の利潤Qが 零 に な る
利 子率 を 自然利 子率 と定義 してい るこ とに な る。 ところが,ウ イ クセル の自然利
子率は,資 本財 産業 も消費財産 業 もと もに利潤 が零 なる場合 に支配 してい る利子
率 の ことで ある。そ こで,厳 密 にいえば,多 少 の相違 は認め られ るのであ る。
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超過す る。 よって,経 済 の 縮少が もた らされるのである。 い うまでもない
が,『貨幣論』は完全雇用を前提 としているので,自 然利子率 は 完全雇用に
おける均衡利子 として考えることができ,し たがって,自 然利子率に よって
規定され る経済規模を上限として,経 済変動は繰 り返えされ るといえるので
ある。
本稿の主題は 『貨幣論』におけ る利子論の展開ではないので,こ れ以上の
追求は しないことにす る。 『貨幣論』の利子論は,す でに明 らかなように二
元的であることが判明すればよいのである。
では,株 式の位置づけはどのよ うになされているのであろ うか。
「弱気」の 理論においては,貯 蓄預金M3と 代替関係にある 有価証券は
Securitiesとして表現 されている。 そ こで,株 式は当然有価証券,し たがっ
て 「弱気」の理論の対象にな り,金融的流通を構成す る一媒介物 となって,
そ こで決定 され る貨幣利子率 と直接的な関係を有す る地位におかれていると
いえる。 しか し,貸付資金説に よって決定さiれる貨幣利子率 もしくは市場利
子率の定義において,ケ イソズは,「市場利子率なる言葉を銀行利率(Bank
くふ
Rate)と債券利率(BondRate)との合成物に対 して 用 うるであろ う」,と
述べ,株 式は貨幣利子率 と直接的関係は有 しないことにされてい る。 といっ
て,他 の経済諸要因 との関係 が 明示 されてい るわけではない。 よって,『貨
幣論』では株式の位置づけは曖昧にされているといえるのである。
株式は証券利回 りに関係を有す る。 ところがその証券利回 りもしくは貨幣
利子論が二元的であれば,当 然証券,と りわけ株式の位置づけは曖昧にな ら
ざるをえない。 よって,こ の曖昧の基本的原因は貨幣利子論の二元化にある
と思 う。
ところで,ケ イ ソズは,「銀行利率(BankRate)の変化は市場利子率を
同 じ方向に動かす と仮定 しよ う」 といい,市 場利子率 を 構成す る債券利率
(6)J.M.Keynes,op.cit.,vol.ILP.201.鬼頭 訳 「ケ イ ンズ 貨 幣 論 」II,109頁 。
(7)lbia・
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(BondRate)と銀行利率(BankRate)は同 じ方 向に動 くことを 示唆 して
いるが,他 方,貸 付 資本(た とえぽ債券)と 実物資本(た とえぽ株券)の 価
値は反 対 の方向に動 き,か くて一一部分相互に補整 し合 うことが稀 では ないで
あろ う」 とい ってい る。 この ことか ら,『 貨幣論』 での ケイ ソズは,株 式 と
他 の債券 との異 質性,す なわ ち株 式は貨幣利 子率 に直接 的関係を有 しない こ
とにすで に着 目していた と解す るのが妥当で あ ると思 う。
3.『 一 般 理 論 』
『一般理論」では,貨 幣流通 の分析 は 『貨幣論』に比べて著 し く後退 して
い る。 しか し 『貨幣論』 の大 きな貢献 の一つであ った 「弱気」 の理論,す な
わ ち金融的流通 の把握 は 『一般理論』に も受けつがれ,よ り一層重要 な地位
を与え られ,そ の結果,株 式 の経済的意義 お よび効果 も十分に認識 され るよ
うにな るのであ る。
『一般理論』は,周 知 のよ うに 自然利子 お よび貸付資金説 よ りな る古典派
利子論を否定 し,『 貨幣論』の 「弱気」 の理論 もし くは 金融 的流通 を さ らに
発展 させ た流動 性選好 に 利子率決定 の 直接 的要因 と しての中心的地位を与
え,ケ イ ンズ貨幣利子論 は一元 的にな り,体 系化 され るよ うにな った ので あ
る。
流 動性選 好について,『貨幣論』の 「弱気」 の理論 と 関連 させ,そ の発展
のあ とをた ど りなが ら若干説 明を加 え ることに しょう。
『一般理論』 において も,貨 幣 はそ の 保 有 動 機 に もとついて 取 引 動 機
(Transactions-Motive),予備 的動機(Precautionary-Mo七ive)および投機 的
動機(Speculative-Mo七ive)の三種類に 区別 されてい る。 取 引動機は家計お
よび企業 の 日常 の取引のための貨幣の必要 であ り,家 計のそれは所得動機,
企業 のそれは営業動機に さ らに区分 され る。予備 的動機は将来 の貨幣に関す
る安全 のための需要であ り,投 機 的動機は将来について市場 よ りもよ りよ く
(8)J.M・Keynes,op・oit・,vol・1・P・249・鬼 頭 訳 「ケ イ ン ズ 貨 幣 論 」III,10頁 。
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予想す ることに よって利益をえようとす る目的か ら生ずる貨幣需要のことで
ある。 したがって,『貨幣論』の貨幣需要 に 対応させ ると,所 得動機は 『貨
幣論』の所得預金に,営 業動機は営業預金に,投 機的動機は貯蓄預金にそれ
ぞれ対応 し,予備的動機に もとつ くものは一部は 『貨幣論』の現金預金,す
なわち所得預金 と営業預金の総計に,他 は貯蓄預金に含まれ ると解す ること
ができる。なお,取 引動機お よび予備的動機に もとついて保有 され る貨幣は
じ　ノ
取 引貨幣,投 機的動 機に よるそれ は資産貨幣 ともよぼれ てい る。
い ま,取 引貨幣をM1,資 産貨幣をM2,そ れ ぞれ の需要関数をLl,L2と
すれぽ,流 動 性選好関数はつ ぎの よ うに表 わ され る。
M-M、+M2-Ll(Y)+L2(r)
上の式 において,取 引貨幣M、 は所 得Yに 対応す る需要関数 も しくは流動
性選好関数L、 に よって決定 され,資 産貨幣M2は 利子率rの 流動性選好
関数L2に よって決定 され る。
ケイ ソズは貨幣の所 得流通速度V・ を一定 とすれば,取 引貨 幣の需要は所
得水準Yに 依存 し,そ の増加 関数であ り,
YL
1-・一▽T-Mi
1
とい う関係が成立す るとしている。他方,資 産貨幣は価値保蔵手段 として債
権 と代替関係にたつ もの とみ られ,利 子率rの 減少関数であ り,
M2=L2(r)
とい う関係が成立す るものとされている。
資産貨幣M2は 『貨幣論』の貯蓄預金に対応するところか らすでに明 らか
(9)価値保蔵 手段 と して の機能 を貨幣に最初に 認め た文献は ケイ ソズの 「貨 幣論」
であ る。 この貢献 も貨幣 の需要 側 の重視,す なわ ち 「弱気」 の理論 の展開に 由来
す るもの とい え よ う。投機的動機 に よる保有 貨幣 もし くは貯 蓄預金を資産貨 幣 と
よぶ のは,貨 幣に価 値保蔵 手段 と しての機能 を認め たか らにほか な らない。 資産
貨幣 とい う用語を最初 に使 用 したのはハ ンセ ンであ る。
A.且、Hansen,MonetaryThθoγyα妬.FisicalPolicy,1949,p.62.
小原敬士,伊 東政吉訳 「貨幣理 論 と財政政策 」昭和28年,70頁 。
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なように,資 産貨幣M2の 流れが金融的流通を構…成 し,取 引貨幣Mlの 流れ
が産業的流通を構成す るのである。
さて,こ こで金融的流通 に 直接関係があ り,『貨幣論』の 「弱気」の理論
をさらに発展させた流動性選好関数L2に 問題を しぼって,さ らに説明を加
えてみ ることに しよう。
ケイソズの流動性選好 とは,す でに明 らかなように,貨 幣選好の別言であ
る。 「個人の流動性選好は,彼 が諸 々異なる組み合せの状況の もとにおいて
貨幣の形態において保有 しようと欲す る彼の資産量を示す表によって与えら
(10)
れ る」 といい,「利子率が貯蓄…あるいは待忍(Waiting)それ自体に対す る報
酬であ りえないことは明かなはずである。なにゆえならば,も し人が彼の貯
蓄を貨幣で保蔵するな らば,以 前 と同 じ額だけ貯蓄 して も,彼 は何等の利子
を も収得 しないか らである。 これに反 し,利 子率の異なる定義は きわめて多
くの言葉をもって利子率は特定期間流動性を手離す ことに対す る報酬である
ことをわれわれに教える。なにゆえな らば利子率は,そ れ 自体においては,
一定貨幣額 と特定期間債権(Debts)と交換 に 貨幣に対す る支配力を手離す
ことのために獲得 しうる額 との間の反比例以外のなに もので もないか らであ
　ニ　ラ
る」 と述べ る。か くして,利 子率 は投 資のための資金需要 を現在 の消費を抑
制 しよ うとす る心構 え と均衡化せ しめ る 「価格」では な く,富 を貨 幣の形 態
において保有 しよ うとす る欲求 を 使用 しうる貨幣量 と 均衡化せ しめ る 「価
格」 にな るのであ る。 この ことか ら,『一般理論』 においては,銀 行信用 も
含めた貯蓄 と投資の均衡か ら貨 幣利子率が決定 され る とい う貸付 資金説お よ
び 自然利子論が否定 され,『貨幣論』 の 「弱気」 の理論 を 発展 させ た流動性
選好説が貨幣利子率決定 の中心 的位置を 占め,貨 幣利子論 もし くは利子論は
⑩J.M・Keynes,TheGeneralTheoryofEmうloアment,InterestcmdMoneア,
1936,p.166.
塩野谷九十九訳 「雇用・利子および貨幣の一般理論」第三版昭和24年,200頁。
ωKeynes,GenerαlTheorツ,etc.,P.167・
塩野谷訳 「一般理論』200頁。
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一元化された といえるのである。
流動性選好説による貨幣利子率決定の メカニズムを部分均衡を前提に して
図示 しょう。
第2図 流 動 性 選 好
r
ro
M
A S 0
第2図 に おいて,縦 軸 に 利子率r,横 軸に貨幣量Mが 測 られ る。 貨 幣量
の供給を一定 とし,そ れをOAに て表わ し,0か ら左に取 引貨幣 の需要M、
を,Aか ら右 に資産貨幣の需 要M2を それぞれ示す。M、 は所 得 の関 数であ
り,M2は 利子率 の関数であ るか ら,貨 幣需給 の均衡は
M・・M,(Y)十M2(r)
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に よって示 され る。 い ま,所 得を所与 とし,そ のた めの貨幣需要M、 をOS
で表わせぽ,M2はASに よって示 され る。 このM2と 流動 性選 好関数L2
に よって,均 衡貨幣利子率r・ が決定 され る。 い うまで もないが,流 動性選
好 関数L2は 貨 幣利子率rが 低下すれば,資 産貨幣M2の 需要 は 増大 し,
逆 に貨幣利子率rが 上昇すればそれは減少す る もの と想定 され ている。
『一般理論』 の金融的流通 の全 体を問題にす る ことに しよう。 ここの説 明
で は,流 動性選 好に よる貨 幣利子率決定の メカニズムの ところ とは異 な り,
貨幣量 お よび所 得の一定 を前提 とす る必要 はない。
第3図 一般理論の金融的流通
既存資本
資産貨幣
債権 → 利噺 ↓
銀行信用
/
投資1
矢印は貨幣の流れ
第3図 は金融的流通 の 全体 を 図示 した ものである。すなわち流動性選好
L2による資産貨幣と債権の選択を通 じて決定 され る貨幣利子率 を 基礎 とし
て貯蓄の投資へのフローを示 している。 『貨幣論」の金融的流通 と同様に,
既存資本が貯蓄に総合されて貨幣利子率を決定 し,貯蓄はその利子率の水準
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いかんで債権 または資産貨幣一 銀行信用のルー トを通って投資に到達す る
のである。ただ,こ の第3図 は,予 想利子率を第2図 と異な り所与 としてい
ないので,債 権利子率もしくは価格の将来に関す る予想,す なわち 「弱気 ・
強気」 も貨幣利子率および貯蓄のフローのルー トに影響を与えることを暗示
している。 したがって,『貨幣論』 と同 じように,「弱気」が証券市場を支配
したら資産貨幣は増大 し,債権利子率 もしくは貨幣利子率は上昇 し,逆 に強
気が市場を支配 した ら資産貨幣 は 減少 し,貨幣利子率 も低下することにな
る。同時に,強 気のときには,貯 蓄は より多 く債権ルー トを通 り,逆に,弱
気の場合には資産貨幣一 銀行信用のルー トをより多 く通 るといえるのであ
る。なお,す でに説明 したように,債 権ルー トは企業の新規の証券発行によ
る資金調達に よって生 じた貨幣ルー トだけではな く,既存の証券を売却 して
えた資金 もしくは貨幣を投資に向けることも含意 しているのである。
『一般理論』の金融的流通は,以 上に述べたかぎ りでは,貨 幣利子率決定
のメカニズムを除き,『貨幣論』のそれ とほぼ同 じであるが(『貨幣論』では
貯蓄預金Aは 有価証券 と代替関係にない),『一般理論』では資産貨幣 と代替
関係にあるものが債権(Debts)となっているのに対 し,『貨幣論』ではそれ
が有価証券(Securities)となっているところに大きな相異が認め られ る。別
言すれぽ,『一般理論』では株式は資産貨幣 と代替関係にない,換 言すれば
株式は貨幣利子率決定 の 直接的要因 とはなっていないのに対 し,『貨幣論』
では株式は貨幣利子率決定の直接的要因 としての地位を与えられてい る。 こ
れは,『貨幣論』における株式 と他の証券 との異質性 に 関す る認識(位 置づ
けは曖昧であったが)が 基礎になって,後 述するように発展 したもの といえ
るであろ う。
『一般理論』の貨幣利子論は,貨 幣の全量を問題に しているとい う意味で
ス トックの利子論であ り,さ らに流動性選好 としての資産貨幣と債権 との選
択によって決定 される利子論 といえるが,こ れは,フ ローの利子論,す なわ
ち貸付資金説を否定 し,貯 蓄預金 と有価証券 との代替を資産貨幣と債権 との
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代替に変更 し,株式を貨幣利子率の決定要因か ら除外 して 「弱気」の理論を
さらに発展させたとい う意味で,『貨幣論』の貨幣利子論 に 大 き く相異する
のである。
そ こで問題は,貨 幣利子率の決定要因か ら除外 された株式が どのように位
置づけ られ,ど のような経済的意義および効果を認め られているか とい うこ
とになる。
『一般理論』におけ る株式の位置づけおよびその経済的意義は,主 として
その第12章 「長期期待の状態」において説明されている。
ケイ ンズは,「投資の規模 は 利子率 と規模の異なる経常投資に対応す る資
本の限界効率 との間の関係に依存 し,資本の限界効率は資本資産の供給価格
(12)
とその予想収益 との間の関係に依存す る」 といい,一 資産の予想収益を決定
する諸要因セとついては,一 部分は多かれ少なかれ確実に知 られ るとわれわれ
の想定 しうる現存の事実,す なわち 「諸 々の類型の資本資産な らびに資本資
産一般の現存量 と,そ の能率的な生産のためには資本の比較的大なる援助を
(13)
必要 とす る財貨に対する現存消費者需要の強さ」に関す る期待,い わゆ る短
期期待であ り,一部分は多かれ少なかれ確信を もって予測 しうるにとどまる
将来の出来事,す なわち,「蓄積資本の類型 および 量な らびに消費者の嗜好
の将来の変化,当 該投資物の存続期間中におけるその時々の有効需要の強 さ
(14)
お よびその存続期間中にお こ りうる貨 幣で表わ され た賃金単位 の変 化」 に関
す る期待,い わゆ る長期期待であ る としてい る。
両期待 の うちいずれ が重要 であ るか は予想収益がなにに関係が あ るか に よ
って きまる。い うまで もな く,こ こで は予想収益は資本の限界効率 にかかわ
らせ てあ るので,長 期期待が はるかに重視 され てい る。
設備投 資を決定す る経済主体は企業家であ る。そ こで,企 業家 の彼等 の長
(i2)Keynes,GeneralTheory,etc.,P・147・
塩野谷訳 「一般理論』176頁θ
㈹ 乃ぎ4.
(④乃鉱
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期期待によせる確信の程度 が 問題になる。ケイソズは,「われわれの決意の
基礎をなす長期期待の状態は,… …単にわれわれのなしうる最 も確か らしい
予測にのみ依存するものではない。それはまたこの予測をなすに当っての確
信に われわれの最善の予測がまった く失敗に帰す る可能性をわれわれが
どの程度に高 く評価す るかに一一 依存す る。 もしわれわれが大なる変化を予
想 しなが らも,これ らの変化が如何なる明確な形態を とって現われ るかにつ
いて,き わめて不確実であるならば,わ れわれの確信は弱い もの となるであ
　ヨの
ろ う」 といい,確 信の状態は実際家達が常に綿密な最 も熱心な注意を払 って
いることが らであるとしている。 しか しなが ら,確 信の状態については先験
的にい うべき多 くのものは存 しない として,「われわれの結論 は 主 として市
(16)
場 と事業心理 との実際の観察に依存 しなければな らない」 と述べ,初 期資本
主義時代の企業行動をその例 として観察の対象にす る。
「企業が主 として発起人またはその友人および仲間達によって所有 されて
いた古い時代には,投 資は,生 活の方途 として事業に乗 り出す血気盛んに し
て建設的衝動にか られた人達の十分な補充に依存 していて,予 想利潤の正確
な計算には実は依存 していなかった。事業はある程度富 くじに類す るもので
あった。……もし人間の性質が僥倖を うることに何等の誘惑をも感ぜず,工
場や鉄道や鉱山や農場を建設することに(利 潤を離れて)何 等の満足をもお
ぼえなか ったとしたならぽ,単 に冷静な計算の結果 としてのみの投資はあま
ロリ
り多 くは行なわれなかったであろ う」 としている。
か くて,ケ イ ンズは,企 業家の長期期待の形成,お よびそれを基礎 とする
予想収益の計算は一種の心理的要因に依存すると主張す るのである。
ところで,今 日では所有 と経営の分離に伴ない,投 資市場が組織化 される
(ISKeynes,GeneralTheory,etc,,p.148.
塩 野 谷 訳 「一 般 理 論 」177～178頁 。
(1㊦Keynes・GeneralTheory,etc・,P.149.
塩 野 谷 訳 「一 般 理 論 」178頁 。
(ITKeynes,GeneralTheory,e七c.,p.150.
塩 野 谷 訳 「一 般 理 論 」180頁 。
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ようになった。株式市場 もしくは株式取引はいろいろの機能を有すると思わ
れるが,そ の一つに評価の機能がある。ケイソズはこの機能 に 注 目し,「証
券市場の存在 しない場合には,わ れわれがひ とたび実行に移 してしまった投
資の再評価を しぼ しぽ企つべき何等の手がか りがない。 しかし株式取引所は
多 くの投資物を毎 日再評価 し,そ の再評価は個々人に対 して(社 会全体では
く　　ラ
ないが)彼 の投資契約を改変すべきしば しばの機会を与える」 とする。
か くて,企 業者側の予想収益の計算が心理的要因に頼っていることが原因
となって,こ の株式市場の当該企業 の投資物に対す る評価が企業者側の予想
収益に反映 し,不可避的に経常投資率に決定的影響をお よぼす と結論す るの
である。
ケインズによれば,利 子率および資本資産の供給価格が一定な ら,株価の
騰貴は当該企業の予想収益を上昇 させ,当 該企業の資本の限界効率を上昇さ
せる結果,利 子率 との比較 で 当該企業の投資 を 誘発 させ ることになる。他
方,株 価の下落はその逆で,当 該企業の予想収益および資本の限界効率を低
ご　
下させ,投 資支出を縮少させ る原因 となる。
か くて,株 価の上昇,す なわち株式の利回 りの下落は資本の限界効率を上
昇 させ,株 価の下落,す なわち株式利回 りの上昇は資本の限界効率をひき下
げるところか ら,ケ イソズは 『一般理論』においては,株 式を資本の限界効
率の中に吸収させ,そ の結果株式の経済的意義および効果を明確にした とい
えるのである。
もっとも,以 上の論述は株式を取引所に上場 している企業に関 してのみ妥
当す る。なにゆえな らぽ,非 上場証券を発行 している企業は買取 られ る恐れ
もない し,ま た株式発行によって有利な コス トで長期資金を調達する可能性
a8)Keynes,GeneralTheoリノ,etc.,p.151.
塩野谷訳 「一般理論 」180頁。
㈲ 「一 般理論 」におけ る資本 の限界効率 とい う概念は,「貨 幣論」 の 自然利 子に相
当す るもの といえ る。 もっ とも,前 者は不完全 雇用 も前提 と してい るのに対 し,
後者は完全 雇用を前提 に してい るとい う意味 で,多 少 の相異 は認め られ る。
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もきわめて少ないか らである。一般に,非 上場証券を発行 している企業は中
小企業であるため,こ れによってケイソズの株式の位置づけに関す る積極的
貢献が損われることはないと思 う。
この ように書いて くると,ケ イ ソズは様式市場の評価の機能を高 く評価 し
ているようにとれ るが,実 際はむ しろ逆である。企業家の長期期待に関する
確信が心理的要因 に 支配 され,き わめて 不安定であることはすでに 述べた
が,こ れは株式投資家もしくは投機家の当該企業の業積 もしくは当該企業の
配当の予想態度にも妥当す るとい うのである。
(20)
この理由を基本的 とし,さ らにつぎのような若干の要因を指摘 している。
(1)社会の総資本投資 の 持分の うち,支 配権を もたず したがって 当該事業
の,現 在ならびに将来の,事 情について何等特別の知識をもたない人々に
よって保有されている部分が漸次増加 した結果 として,そ れを所有 してい
る人 々またはそれを買お うと考慮 している人 々に よる投資物に対す る評価
には,実 情に関す る知識の要素が著 しく少な くなっている。
② 現存投資物の利潤の,明 らかに一時的であって重要でない性質の 日々の
変動が,市 場にまった く過当の馬鹿馬鹿 しくさえ思われる影響をもた らす
傾向がある。たとえば,ア メ リカの製氷会社の株式は,そ の利潤が氷をな
にび とも必要 としない冬に比 して季節的に高い夏には,よ り高い価格で売
られる傾向があるといわれる。……。
③ 多数の不知の個 々人の群集心理の産物 としてつ くり上げ られ る心理評価
は,予 想収益に対 して実際には大 した差異をもた らさない諸要因にもとつ
いて意見に急激な動揺のおこる結果 として,激 甚 な 変動 を 蒙 ることがあ
る。それはかかる心理的評価を固執すべき確たる強い根拠がないか らであ
る。 ことに,現 状が無限に継続す るとい う仮説が,確 定的な変化を予想す
る明白な根拠はないに しても,普 段 よりはいささかあや しくなった異常な
⑳Keynes,GeneralTheorpt,e七c.,pp.153-155.
塩 野 谷 訳 「一 般 理 論 」184～185頁 。
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場合には,市 場は楽観 と悲観 との浪にさらされ るであろ う。それは不合理
な ことではあるが,し か もなお合理的な計算の確固たる基礎の存在 しない
場合にはある意味において正当なことである。
(4)しか し,ひ とつわれわれの 注 目 に 値す る,と りわけ 特色的な ことがあ
る。普通の素人投資家のそれを超えた判断と知識 とをもってい る専門的な
玄人筋の間の競争によって,孤 立 した不知の個人の気 まぐれが修正される
であろ うと想像されていたかもしれない。 しか しなが ら,た またま職業的
投資家および投機業者の精力と熟練 とは 主 として 別のことに 注がれてい
る。なにゆえな らば,こ れ らの人 々の大多数が関心をもっていることが ら
は,事 実上,大 部分,投 資物か らその全存続期間にわたってえ られ るべ き
蓋然的な収益に関 してす ぐれた長期予測をなす ことではな く,一般の大衆
にわずか先ん じて評価の心理的な基礎の変化を予見することにあるか らで
ある。彼等の関心は,一一投資物がそれを 「蔵 ってお くために」買 う人に と
って真に如何なる価値をもつか とい うことにあるのではな く,三 ヵ月後 と
か一年後 とかに,市 場が群集心理の影響の もとに,そ れを如何に評価する
であろ うか とい うことに存 してい るのである。のみな らず,こ の行動は頑
迷な性向の所産ではな く,上記のごとき線に沿 って組織された投資市場の
不可避的な結果である。
このように述べたあと,周知のよ うに,職 業的投資は美人投票に似ている
とされ る。すなわち,「各投票老は彼 自身 が 最 も美しい と思 う容貌を選ぶの
ではな く,他 の投票者の好みに最 もよく合 うであろ うと思 う容貌を選択 しな
ければな らないのであって,し か も投票者のすべてが問題を同 じ観点か ら眺
な　り
めているのである」。
か くて,ケ インズは,「もし私 が 投機とい う言葉を市場の心理を予測する
活動に充用 し,企業 とい う言葉を資産のその全存続期間にわたる予想収益を
(21)Keynes・Gene「alTheory,etc.,p.156.
塩 野 谷 訳 「一 般 理 論 』189頁 。
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予測する活動に充用す ることがゆるされ うるとした場合,投 機が企業以上に
優位を占めるとは常に必ず しもいいえない。 しか しなが ら,投 資市場の組織
が改善され るにつれて,投 機が優位を占める危険は事実増大す る。世界にお
ける最大の投資市場の一つであるニューヨークにおいては,投 機(上 記の意
ず　 ラ
味における)の 支配力は巨大なものである」 と主張す る。
以上の叙述か らすでに 明らかなように,ケ イソズは,株 式市場 は 投機化
し,そ の評価は必ず しも正当ではないことを認めている。 したがって,株 式
市場の評価が企業側の予想収益を支配す る範囲内において,企 業側の予想収
益,し たがって資本の限界効率および投資規模はゆがめ られるとされている
ものと解す ることがで きるのである。
ケイ ソズが,こ のよ うに株式市場の一つの特徴を経済学の体系の中で論ず
ることができたのは,い うまで もな く,『一般理論』において株式 の 位置づ
けを明確に した,す なわち株式 もしくは株式利回 りを資本の限界効率の中に
吸収せ しめたか らにほかな らない。そ して,そ の位置づけを可能ならしめた
条件は流動性選好説による貨幣利子論の一元化にあったと思 うのである。
4.結 語
株式 もしくは株式市場は,貯 蓄者が新規発行株式に投資すれぽ貯蓄を直接
的に投資に,他 方,貯 蓄者が既発行株式に投資すれば貯蓄を間接的に投資に
結びつけ る経済的機能をはた しているにもかかわ らず,こ の経済的機能はい
ろいろの理由があるにせ よ,あ まり問題にされた ことはなかった。 これは,
主として 株式の経済学の 体系における 位置づけが 不十分であるか らだと思
い,解 決の手がか りをケインズ経済学に求めてみたのである。
『貨幣論」では,ケ イ ソズは貨幣の需要側 を 伝統 に 反逆 して重視 した結
果,「弱気」の理論 を 導入 し,貨 幣の流れを産業的流通 と金融的流通 とに区
(20Keynes,GeneralTheory,etc.,p.158.
塩 野 谷 訳 『一 般 理 言制190頁 。
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別す る画期的な着想をなし,株 式を金融的流通に含 ませることに成功 した。
しか し,他方,古 典派 の 利子論をほとんど変形す ることなしに 踏襲 したの
で,利 子論は二元的とな り,株 式 の 位置づけは 曖昧なものとなって しまっ
た。
『一般理論』では,貨 幣の流通に関する分析は 『貨幣論』におけるほどな
されていないが,「弱気」の理論は 『一般理論』にも受けつがれ,よ り一層
重要な地位をも与えられ,流 動性選好の理論となって貨幣利子率決定の主役
を演ず るにいたるのである。 このよ うな利子論の一元化に伴 ない,『貨幣論』
における株式 と他の債権 との間の異質性に関す る認識か ら,株 式は資本の限
界効率に吸収 され,経 済学の体系の中で位置づけされるようになったのであ
る。株式は,証 券利回 りに関係を有す るため,利 子率 もしくは他の経済諸要
因に関係をもたせ るほかはない と思 うが,現 実の株式利回 りと他の債権利回
りとの反比例的な動 きに注 目するとき,ケ イ ンズの資本の限界効率に関係せ
しめた位置づけは妥当であ り,現在 もなお妥当す ると考える。
第4図 が株式利回 りと他の債権利回 りとの動 きを比較 した ものである。
このよ うに,ケ イ ソズは株式の位置づけをな したために,株 式市場の一つ
の特徴である投機を経済諸現象に関係させ(企 業側の予想収益,し たがって
資本の限界効率 および 投資規模),その経済的意義を も明確 ならしめるのに
く　ラ
成功 した のであ る。
ところが,最 近,資 産選択(PortfolioSelection)の理論 が開発 され,そ れ
があたか も 『一般理論』の流動性選好説 も しくは貨幣需要 の理論を発展 させ
くヨも
た ものの よ うに解釈 され てい る。資産選択 の理 論 とは,い うまで もな く収 益
㈱ 「・一般 理 論 」 の 金融 的 流 通 に は幾 多 の 問 題 が 残 され て い る。 た とえば,生 産 物
流 通 金 融 も金融 的 流 通 の 中 に 含 まれ るべ きで あ る と思 うが,そ の位 置 づ け は ま っ
た くな され て い な い 。 さ らに,補 填 投 資 も し くは 補 唄 金 融 と金 融 的 流 通 と の関 係
も無 視 され て い るが,こ れ らの諸 問 題 は 別 稿 に お い て 取 り上 げ る予 定 で あ る。
⑫4)H.Markowitz,``PortfolioSelection,"JournalofFinance,VoLNo.1,
March1952,pp.71-91.ditto,PortfolioSelection,耶● ientDiversiプ'ication
ofInvestment(CoulesFounda七ion,N.Y.),1959.
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を平均 値で,リ ス クを分散 にてはか る,い わゆ るE・V原 則 に よって資産 の
投 資基準 を明 らか にす る理論であ る。 この理 論は,現 在 ではいろいろの観点
か ら問題 に され てい るよ うであ るが,大 きな特徴 の一つは収益が一定な る場
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合に,各 種証券の利回 りもしくは価格が反比例的に動 くとき,そ れ らの共分
散はマイナスとな りリスクが減少す る結果,分 散投資が有利であることを指
摘す るにあると思われる。 『貨幣論』にてすでに示 されているように,株 式
価格は他の証券価格 と反比例的な動 きをす る。 したが って,株 式を対象 とす
ることな しにはその理論のメ リットは大きく後退するといえるのである。理
論の現実への適用,す なわち実証研究においては,ほ とんどの研究が株式を
対象に しているし,さ らにはそれぼか りか実物資産を も対象に しているもの
もある。
ケイ ンズは彼自身の経済学の発展の中で,株 式 と他の債権 との価格 もしく
は利回 り変動の相異に着 目し,株式を資本の限界効率に他の債権を貨幣利子
率に直接関係せ しめたのに対 し,資産選択の理論は,同 様に株式 と他の債権
との異 質 性,お よび他の債権間の異質性(前 者に比 してきわめて小)に注 目
くあ ラ
し,E・V原 則によってそれ らすべての証券を貨幣利子率および貨幣需要に
関係せ しめているのである。
資産選択 の理論が指摘 しているように,ケイソズとは異なった意味で(『一一
般理論』では株価騰貴一資本の限界効率上昇一投資増大一所得増大一取引貨
幣の需要増),各種証券の価格変動は貨幣利子率 および 貨幣需要に影響を与
えるゆえに,資 産選択の理論を貨幣需要の理論 とよぶのは許されると思 う。
しか し,それがケインズの株式の位置づけ,し たがって彼の貨幣利子論を否
定 しているところか ら,こ の理論をケイ ソズ流動性選好説 もしくは貨幣需要
の理論のたんなる発展 と考えることは妥当ではないと思 う。妥当な解釈は,
ヶイ ソズの流動性選好説に ヒソトをえて作った貨幣需要の理論 とよぶ ことで
ある。資産選択の理論の ように株式を位置づけては,株 式市場の経済的機能
および意義はすべての証券市場の経済的機能および意義の中に没 し,必ず し
も明確にされないといえるであろ う。
㈱ ケインズが無視 していた各種債権間の異質性を考慮 したという意味で,流動性
選好説の発展だと考えている。
